Estimación del tipo de cambio real de equilibrio en contextos de sector externo desequilibrado : Propuesta metodológica y aplicación para la medición del subsidio implícito a los sectores exportadores by Grimblat, Gastón Adrián
Estimación del tipo de cambio real de equilibrio en contextos 
de sector externo desequilibrado
Propuesta metodológica y aplicación para la medición del subsidio implícito a los sectores exportadores
Gastón Adrián Grimblatt¹
Introducción
En este trabajo se presenta una propuesta metodológica para la estimación del tipo de 
cambio real de equilibrio en contextos de sector externo desequilibrado, y una aplicación 
de la misma como contribución técnica en el actual debate en torno a los derechos de 
exportación.
En la primera parte, se definen, de acuerdo a la visión tradicional en la teoría económica, 
los conceptos de equilibrio en el sector externo de una economía y de tipo de cambio real 
de equilibrio y su relación entre sí.
Luego, de acuerdo a lo señalado, se presenta una metodología para el cálculo de la 
paridad cambiaria de equilibrio. Este se centraliza en la estimación de las elasticidades 
de las importaciones y exportaciones al tipo de cambio real multilateral, y en un proceso 
iterativo que permitirá encontrar un valor de tipo de cambio nominal que, dadas esas 
elasticidades, determinarían un ajuste en las exportaciones netas de misma magnitud 
pero en dirección contraria, a la variación registrada en la cuenta reservas
internacionales de activo del Banco Central durante el período de la intervención.
En la tercera parte, se aplica la metodología desarrollada para la medición del subsidio 
implícito a los sectores exportadores y del nivel de resguardo implícito a los sectores 
locales que compiten en el mercado interno con importaciones, que se deriva de la 
política de sostenimiento del tipo de cambio a través de intervenciones del Banco 
Central, que en la práctica alejan a la paridad cambiaria de aquella que resultaría de 
equilibrio en ausencia de intervención.
Este ejercicio final apunta a contribuir en la actual discusión sobre derechos de 
exportación. En este sentido, dado los niveles de derechos en cada caso particular, se 
podrá reconocer hasta que punto éstos no hacen más que compensar el de subsidio 
implícito identificado. 1) Profesor Universidad
Nacional de Lanús. El autor 
agradece la importante
colaboración de Francisco Roca
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La presente nota plantea una propuesta metodológica para medir cuál sería 
el tipo de cambio real en un contexto de flotación libre. El ejercicio 
realizado indica que de no haber mediado intervención del Banco Central, 
el TCR se hubiese apreciado en un 20,55%. Debido a esta la política de 
sostenimiento de la paridad cambiara, los sectores exportadores reciben 
un subsidio implícito en sus ventas al exterior por sus mayores ingresos en 
pesos.
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2) Mankiw, Gregory:
“Macroeconomía.” Tercera
Edición. Antonio Bosch Editor.
Página 251. En la versión del 
texto la curva de exportaciones
netas se presenta como 
decreciente al TCR ya que se 
considera como tipo de cambio 
nominal a la cantidad de 
moneda extranjera que se 
compra con una unidad de 
moneda nacional. Es decir se 
considera como tipo de cambio 
nominal al valor de la moneda 
local. En nuestro país se suele 
considerar al tipo de cambio 
nominal como la cantidad de 
moneda nacional que hace falta 
par adquirir una unidad de 
moneda extranjera
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Marco conceptual: Equilibrio en el sector externo y tipo de cambio real de 
equilibrio
Un principio elemental de la teoría macroeconómica indica que, en una economía 
cerrada, dado un nivel de ingreso y un nivel general de precios, la tasa de interés ajustará 
hasta hacer igualar la demanda agregada con la oferta agregada. Ese punto, de 
equilibrio en los mercados de bienes, guarda su correspondencia en el equilibrio en los 
mercados de activos al igualarse el ahorro con la inversión. 
En una economía abierta, el equilibrio en el mercado de bienes no necesariamente se 
corresponderá con equilibrio en el mercado de activos. En ese sentido, otro principio 
elemental de la teoría macroeconómica indicará que, los excesos de ahorro interno (S) 
sobre inversión interna (I) -inversión exterior neta (S-I)- se compensarán con excesos de 
exportaciones (X) sobre importaciones (M) -y viceversa-.
En este marco, se entiende como equilibrio del sector externo de una economía, a las 
situaciones donde la inversión exterior neta iguala las exportaciones netas en ausencia 
de variación de reservas internacionales por el Banco Central, es decir sin intervención 
cambiaria. Asimismo, se entenderá por tipo de cambio real de equilibrio (TCRe) aquel 
que ajusta hasta garantizar esa igualdad. En el gráfico 1 ilustra ese mecanismo de 
ajuste.
Gráfico N°1 
De acuerdo al gráfico 1, adaptado del texto de macroeconomía de Mankiw², dado una 
curva de exportaciones netas creciente al TCR y una recta de inversión exterior neta 
totalmente inelástica al TCR, el TCRe es el que permite igualar (S-I) con las XN. Si el 
TCR se encuentra fuera de su nivel de equilibrio operarán fuerzas endógenas para 
llevarlo a ese nivel.
En el caso de un nivel inferior al de equilibrio (TCR1) el exceso de inversión exterior neta 
sobre exportaciones netas provocará un exceso de oferta agregada en los mercados de 
bienes que se corresponderá con un exceso de demanda de divisas en el mercado de 
cambios (por la insuficiencia en la demanda de moneda local para transacciones), 
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ambos en conjunto provocarán una fuerza a la devaluación real de la moneda.
Por el contrario, ante un nivel de tipo de cambio real superior al de equilibrio (TCR2), el 
exceso de exportaciones netas sobre inversión exterior neta provocará un exceso de 
demanda agregada en los mercados de bienes y un exceso de oferta de divisas en el 
mercado de cambios, ambos induciendo una apreciación real de la moneda.
De esta manera, y en términos de las cuentas del balance de pagos, se entenderá como 
equilibrio en el sector externo de una economía cuando los saldos de las cuentas 
corriente y capital se compensan entre sí, y hacen nula la variación reservas 
internacionales del Banco Central.
En el grafico 2 se presenta la situación en donde resulta en un objetivo de política 
económica mantener un nivel de exportaciones netas superior al que resultaría del 
equilibrio del sector externo (XNe). Para ello, definido como meta un tipo de cambio real 
superior al de equilibrio, el Banco Central deberá neutralizar las fuerzas a la apreciación 
de la moneda, comprando y acumulando reservas por el excedente entre la oferta y 
demanda de divisas en el mercado de cambios, a ese tipo de cambio objetivo. Al
acumular reservas, aumentan los activos externos de la economía por lo que la recta de 
inversión exterior neta se desplaza de (S-I)0 a (S-I)1
Bajo este esquema con variación de reservas, las cuentas capital y corriente del balance 
de pagos ya no compensan entre si, por lo que se define a esa situación como de 
desequilibrio en el sector externo.
Gráfico N°2
Estimación del tipo de cambio real de equilibrio en contextos de sector 
externo desequilibrado.
De acuerdo a lo desarrollado en el apartado anterior, se entiende que en ausencia de 
intervención en el mercado de cambios, nuestra moneda se hubiese apreciado en 
términos reales en la magnitud suficiente para hacer reducir las exportaciones netas en 
la misma magnitud en que aumentaron las reservas internaciones. Siguiendo el gráfico 
2, de no mediar intervención se hubiese alcanzado el tipo de cambio indicado como 
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TCRe, y las exportaciones netas el valor XNe.
 Metodología
Para el cálculo del valor del TCRe se trabajó de manera indirecta sobre la curva de 
exportaciones netas representadas en los gráficos 1 y 2. Calculada su elasticidad, el 
ejercicio finalmente consistió en simular el tipo de cambio que hubiese inducido una 
caída en las exportaciones netas de la misma magnitud, pero de signo contrario, al 
monto de acumulación de reservas registrado.
Para ello, se consideró como período de estudio al quinquenio acumulado 2003-2007. 
En ese período, la posición de reservas internacionales de Banco Central aumentó en 
35.675 millones de dólares³ fruto de la intervención. Si a ese el monto se le suman los 
9530 millones de dólares de reservas utilizadas para cancelar la deuda pública con el al 
Fondo Monetario Internacional en enero de 2006, el total de compras netas de dólares 
por el Banco Central durante ese período alcanzó los 45205 millones de dólares.
Las exportaciones totalizaron 206.682 millones de dólares y las importaciones 143.803 
millones de dólares.
A partir de series históricas (1993 en adelante) de exportaciones, importaciones y tipo de 
cambio real multilateral -expresadas en sus logaritmos naturales- se calcularon por 
regresión (míninos cuadrados) las elasticidades de las exportaciones e importaciones al 
tipo de cambio real (TCR). Un ejercicio más directo hubiese consistido en regresar 
directamente una serie de exportaciones netas al TCR. Pero este ejercicio no se pudo 
realizar porque la serie de exportaciones netas registra signos negativos en algunos 
años y por tanto no se la puede expresar en sus logaritmos naturales, como es necesario 
para que los parámetros estimados representen elasticidades.
En el caso de las importaciones se realizó una regresión múltiple considerando además 
como variable dependiente una serie de PBI a precios constantes a los efectos de aislar 
el componente nivel de actividad en la determinación de su volumen.
 Resultados:
Los resultados alcanzados fueron los siguientes:
» Elasticidad Importaciones al TCR: -0,509
» Elasticidad Importaciones al Nivel de Actividad: 3,41
» Elasticidad Exportaciones al TCR: 0,71 
 Estas elasticidades significan que cada 10% de apreciación en el TCR las exportaciones 
caerían en 7,1% y las importaciones se incrementarían en 5,09%.
En base a la metodología descripta se pudo determinar que de no mediar intervención 
en el mercado de cambios por el Banco Central, el tipo de cambio se hubiese apreciado 
20,55% con relación a la paridad cambiaria real registrada hacia finales del periodo en 
estudio.
De esta manera, dada las elasticidades calculadas, las importaciones acumuladas 
habrían aumentado 15.044 millones de dólares y en términos proporcionales un 14,59% 
(20,55% X 0.0509), mientras que las exportaciones hubiesen disminuido en 30.161 
millones de dólares, es decir un 11,51% (20.55% X -0.071)
4
3) Fuente: Estimación propia a 
partir de información del Banco 
Central de la República
Argentina.
4)  Esa suma se debe considerar 
porque dicha operación 
involucró únicamente un 
cambio en la composición del 
activo del Banco Central, no 
significó demanda de dólares 
por esa suma.
5) Fuente: Estimación propia a 
partir de sistema de comercio 
exterior del INDEC.
 6) Fuente Cancillería 
Argentina.
 7) Fuente: Sistema de Cuentas 
Nacionales
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Por el efecto conjunto, las exportaciones netas acumuladas del periodo bajo estudio 
hubiesen sido 45205 millones de dólares menos que las registradas, cifra que equivale 
al total de compras netas de divisas por el Banco Central.
 Conclusión e implicancias de política.
Dado la política de sostenimiento de la paridad cambiara denominada comúnmente de 
“tipo de cambio competitivo”, los sectores exportadores reciben un subsidio implícito en 
sus ventas al exterior por sus mayores ingresos en pesos y los sectores que compiten en 
el mercado interno ven incrementado su resguardo frente a la competencia de las 
mercaderías importadas. 
Una aplicación de la metodología presentada permite aproximar una medición de ambos 
efectos.
El ejercicio realizado indica que de no haber mediado intervención, el TCR se hubiese 
apreciado en un 20,55%. Los ingresos en pesos de los sectores exportadores hubiesen 
sido menores en esa proporción, al igual que el costo de las mercaderías importadas en 
nuestro país. En síntesis, el precio de las mercaderías nacionales frente a las 
extranjeras, mejoró un 20,55% tanto en nuestro país como en el resto del mundo.
Esta política de sostenimiento de la paridad cambiaria guarda su sostén teórico en la 
necesidad de mejorar las señales de precios hacia los sectores productivos vía el 
manejo del tipo de cambio. Desde el punto de vista empírico, su aplicación en nuestro 
país permitió recomponer entramados productivos, consolidar la actividad y el empleo 
en numerosas actividades. 
Pero ello exige diferenciar el tipo de cambio hacia la producción de transables, del tipo de 
cambio que enfrentan los sectores cuyos ingresos se encuentran nominados en pesos, 
de no ser así, el costo del modelo recaería sobre éstos, en especial los asalariados, por 
el menor poder adquisitivo de la moneda en que reciben sus ingresos. Los derechos de 
exportación son en efecto el instrumento para ese fin.
De esta manera, se podría considerar que derechos de exportación de hasta un 20,55% 
no hacen más que compensar el subsidio implícito mencionado a los sectores 
exportadores y en los casos que se aplican derechos mayores, la diferencia asume la 
forma de un impuesto cuya oportunidad y mérito debe ser evaluada en cada caso 
particular, para lo que en definitiva se deberá ponderar el efecto de su aplicación sobre 
los precios internos de los bienes que hacen a la canasta de consumo de los sectores 
asalariados.
 Notas técnicas
Las regresiones se efectuaron a través del método de Mínimos Cuadrados Ordinarios 
(MCO). Para ambas regresiones se contó con observaciones anuales desde 1993 a 
2007.
El coeficiente de elasticidad de las exportaciones al TCR es de 0,71, con un R2 igual a 
0,506. El test de hipótesis realizado con la prueba t con n-2 grados de libertad arrojó que 
el estadístico en cuestión es significativo con una probabilidad de cometer el error de tipo 
I igual 0,003 (valor p).
El procedimiento de la prueba t se basa en la suposición de que el término de error sigue 
una distribución normal, con media cero y varianza constante. Aunque no puede 
observarse de manera directa al término de error se puede observar su representante: 
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los residuos. La media de los mismos es prácticamente cero. A través de un histograma 
se observó que los residuos presentan una distribución relativamente acampanada, con 
mayor concentración de datos hacia la derecha.
En el caso de la regresión múltiple, con un R2 de 0,898, el coeficiente de elasticidad de 
las importaciones al tipo de cambio real de 0,51 es estadísticamente significativo con un 
valor p de 0,0004. El coeficiente de elasticidad de las importaciones al PBI constante de 
3,41 también es estadísticamente significativo con un valor p prácticamente nulo. Ambos
test realizados con la prueba t con n-3 grados de libertad.
También se realizó un análisis de correlación lineal entre las series de datos de TCR
multilateral y PBI constante utilizando la prueba de Pearson (prueba t con n  2 grados de 
libertad, suponiendo una distribución normal de los datos). El coeficiente de correlación 
lineal de 0,47 resultó estadísticamente significativo con una probabilidad de cometer el 
error de tipo I de 7% aproximadamente.
La forma del histograma de los residuos de la regresión múltiple no se asemejaría a una 
campana. De todas formas, la media de los residuos es prácticamente cero.
En términos estadísticos no es posible concluir que los resultados obtenidos son del todo 
robustos, dado el número de observaciones y la dificultad que conlleva esto para realizar 
pruebas de mayor complejidad y exactitud respecto de la normalidad de los residuos, lo 
que permitiría  contar con estimadores MEI (mejores estimadores insesgados), es decir,
de varianza mínima. No obstante de ello, los parámetros estimados ajustan al modelo 
planteado existiendo abundante apoyo conceptual al respecto. Finalmente, el análisis 
econométrico apunta a una primera aproximación a los efectos de estimar la elasticidad 
de las exportaciones netas al tipo de cambio real.
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